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Bản dịch này được dịch từ bản gốc tiếng Anh nhằm mục đích cung cấp thông tin. Trong trường hợp muốn đối chiểu thêm thông tin, độc giả vui lòng
tham khảo bản tiếng Anh.
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tham khảo bản tiếng Anh. 

Chương 1: Triển Vọng Kinh Tế Vĩ Mô và Thách Thức 
Trong năm 2024, nền kinh tế toàn cầu tiếp tục ghi nhận mức tăng trưởng bền vững, đồng thời xu hướng giảm 
lạm phát vẫn duy trì, bất chấp các yếu tố bất ổn. Kinh tế thế giới bước sang một giai đoạn mới khi các ngân 
hàng trung ương lớn bắt đầu nới lỏng chính sách tiền tệ sau ba năm thắt chặt. Tuy nhiên, trong suốt năm 2024, 
các thách thức gia tăng—căng thẳng địa chính trị đã khiến giá hàng hóa biến động tăng theo chu kỳ và chiến 
dịch tranh cử tổng thống Mỹ đã làm dấy lên lo ngại về các chính sách thương mại và các chính sách kinh tế 
khác của Mỹ trong tương lai. Bất chấp những trở ngại này, kinh tế Mỹ vẫn thể hiện sức mạnh, được thúc đẩy 
bởi chi tiêu tiêu dùng mạnh mẽ và đầu tư trong lĩnh vực công nghệ, trong khi lạm phát giảm xuống mức thấp 
nhất kể từ khi đại dịch bắt đầu. Khu vực đồng euro tuy chỉ duy trì được mức tăng trưởng khiêm tốn nhưng vẫn 
trong xu hướng tăng. 

Khu vực ASEAN+3 ghi nhận mức tăng trưởng ổn định 4,3% trong năm 2024, sau mức tăng 4,4% vào năm 
2023. Nhu cầu nội địa tiếp tục là động lực chính của tăng trưởng, được hỗ trợ bởi điều kiện thị trường lao động 
thuận lợi và sự phục hồi trong đầu tư. Sự hồi phục của xuất khẩu, đặc biệt trong lĩnh vực chất bán dẫn và 
thương mại dịch vụ, đã đóng góp thêm vào đà tăng trưởng. Lạm phát tiếp tục giảm dần, mặc dù giá năng lượng 
và chi phí vận chuyển tăng đột biến theo chu kỳ do nguồn cung thắt chặt đã gây ra một số gián đoạn tạm thời. 
Trong nửa đầu năm, thị trường tài chính đã có sự tăng trưởng mạnh, nhưng đến nửa cuối năm, biến động gia 
tăng khiến cho thị trường chứng khoán mất đi phần lợi nhuận trước đó và lợi suất trái phiếu tăng cao. 

Mặc dù đối mặt với những bất ổn toàn cầu gia tăng và sự biến động của thị trường tài chính, khu vực này vẫn 
giữ được dự trữ quốc tế dồi dào, góp phần củng cố khả năng chống chọi với các yếu tố bên ngoài. Dự kiến 
khu vực sẽ tiếp tục tăng trưởng trên 4% trong các năm 2025 và 2026. Nhu cầu nội địa vẫn sẽ là trụ cột chính 
của tăng trưởng, được củng cố nhờ những cải thiện trong hoạt động đầu tư, trong khi nhu cầu bên ngoài—đặc 
biệt từ lĩnh vực công nghệ và du lịch—sẽ bổ trợ thêm. Tuy nhiên, khu vực vẫn phải đối mặt với những bất ổn 
lớn, trong đó có các chính sách thương mại của Mỹ có thể ảnh hưởng tiêu cực. Trong trung hạn, ASEAN+3 dự 
kiến tiếp tục đóng vai trò quan trọng trong tăng trưởng toàn cầu, chiếm khoảng 43% tăng trưởng toàn cầu—
thấp hơn một chút so với mức trung bình trước đại dịch. Trong khi đó, lạm phát được dự báo sẽ nhích nhẹ 
nhưng vẫn giữ ở mức thấp, khoảng 1,7% trong năm 2025 và 2026. 

Trong ngắn hạn, các nền kinh tế sẽ phải đối mặt với các rủi ro tiêu cực. Nổi bật nhất là nguy cơ Mỹ áp dụng 
các chính sách bảo hộ mạnh mẽ hơn, có thể làm gián đoạn dòng chảy thương mại và kìm hãm tăng trưởng 
trong khu vực. Các rủi ro quan trọng khác bao gồm điều kiện tài chính toàn cầu thắt chặt hơn, tăng trưởng 
chậm hơn ở các nền kinh tế chủ chốt, và nguy cơ giá hàng hóa leo thang do căng thẳng địa chính trị hoặc các 
cú sốc liên quan đến thời tiết. Về dài hạn, các thách thức mang tính cấu trúc như già hóa dân số, biến đổi khí 
hậu, và gián đoạn công nghệ tiếp tục đe dọa sự ổn định kinh tế vĩ mô—tài chính. 

Triển vọng kinh tế tích cực tạo cơ hội cho việc tái xây dựng không gian chính sách, mặc dù các nhà hoạch định 
chính sách phải điều hành trong một môi trường bên ngoài ngày càng bất định. Trong khi cả quá trình củng cố 
tài khóa và nới lỏng chính sách tiền tệ đã có tiến triển trong năm 2024, các thách thức chính sách ngày càng 
trở nên phức tạp hơn. Nhìn về tương lai, các chính sách nên tập trung vào việc củng cố khả năng chống chịu 
trong dài hạn, đồng thời duy trì tính linh hoạt để đối phó với các thách thức ngắn hạn, với một cơ chế phối hợp 
chính sách phù hợp với hoàn cảnh và ràng buộc cụ thể của từng nền kinh tế. Về chính sách tài khóa, điều này 
đòi hỏi cân bằng giữa việc tái lập các vùng đệm và duy trì khả năng hỗ trợ đối phó theo chu kỳ. Về chính sách 
tiền tệ, nhà chức trách cần điều chỉnh cẩn trọng dựa trên điều kiện trong nước, đồng thời cảnh giác với các rủi 
ro ổn định tài chính và áp lực từ bên ngoài, trong bối cảnh điều kiện tài chính toàn cầu còn biến động.  
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Bản dịch này được dịch từ bản gốc tiếng Anh nhằm mục đích cung cấp thông tin. Trong trường hợp muốn đối chiểu thêm thông tin, độc giả vui lòng 
tham khảo bản tiếng Anh.
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ASEAN+3: Dự báo tăng trưởng và lạm phát của AMRO, 2025-2026 

(Tỷ lệ phần trăm, so với cùng kỳ năm trước) 

Nền kinh tế 
Tăng trưởng GDP Lạm phát 

2024e 2025f 2026f 2024e 2025f 2026f 

ASEAN+3 4.3 4.2 4.1 1.2 1.7 1.7 

  Các Quốc Gia+3 4.1 4.1 4.0 0.7 1.4 1.5 

    Trung Quốc 5.0 4.8 4.7 0.2 1.1 1.3 

    Hồng Kông 2.5 2.4 2.3 1.7 2.2 2.0 

    Nhật Bản 0.1 1.3 1.0 2.7 2.5 2.1 

    Hàn Quốc 2.0 1.6 1.9 2.3 1.9 1.8 

  ASEAN 4.9 4.7 4.7 2.9 3.0 2.9 

    Brunei 4.2 2.6 2.6 –0.4 0.6 0.4 

    Campuchia 6.0 5.8 6.0 0.8 2.9 2.5 

    Indonesia 5.0 5.0 5.1 2.3 2.2 2.7 

    Lào 4.5 4.6 4.6 23.1 10.1 6.4 

    Malaysia 5.1 4.7 4.5 1.8 2.7 2.5 

    Myanmar 3.2 1.0 1.0 27.5 25.0 18.0 

    Philippines 5.7 6.3 6.3 3.2 3.3 3.2 

    Singapore 4.4 2.7 2.4 2.4 1.8 1.8 

    Thái Lan 2.5 2.9 3.0 0.4 1.2 1.3 

    Việt Nam 7.1 6.5 6.2 3.6 3.5 3.0 
 

Nguồn: Dữ liệu thu thập từ cơ quan chức năng thông qua CEIC và Haver Analytics; ước tính và dự báo của AMRO. 

Lưu ý: e = ước tính (estimates); f = dự báo (forecast). Tăng trưởng và lạm phát của Myanmar dựa trên năm tài chính, bắt đầu từ ngày 1 tháng 4 đến ngày 
31 tháng 3. Các ước tính và dự báo về lạm phát được tính theo bình quân năm; số liệu tổng hợp cho khu vực về tăng trưởng và lạm phát được ước tính 
dựa trên trung bình gia quyền của GDP năm 2024 theo sức mua tương đương.  
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Bản dịch này được dịch từ bản gốc tiếng Anh nhằm mục đích cung cấp thông tin. Trong trường hợp muốn đối chiểu thêm thông tin, độc giả vui lòng 
tham khảo bản tiếng Anh.
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Chương 2: Lạm Phát tại ASEAN+3: Những Thay Đổi và 
Hàm Ý Chính Sách 
Sau hơn hai thập kỷ lạm phát thấp và ổn định ở ASEAN+3, năm 2021 đã ghi nhận một sự bùng phát lạm phát 
do đại dịch COVID-19 và các cú sốc về nguồn cung toàn cầu. Tuy nhiên, mức tăng này vẫn ở mức vừa phải 
và ngắn hạn so với các khu vực khác, giúp hạn chế thiệt hại về phúc lợi. Ban đầu, giá hàng hóa toàn cầu gây 
ra sự tăng giá rộng rãi, nhưng lạm phát đã bắt đầu hạ nhiệt vào cuối năm 2022 khi giá hàng hóa giảm và chuỗi 
cung ứng dần ổn định trở lại. Điều đáng chú ý là mô hình lạm phát đã thay đổi sau đại dịch, với lạm phát hàng 
hóa dẫn đầu ở giai đoạn đầu, trong khi lạm phát dịch vụ trở thành nhân tố kéo dài hơn trong quá trình giảm lạm 
phát. Bất chấp những thay đổi này, kỳ vọng lạm phát vẫn được giữ vững, phản ánh niềm tin vào sự ổn định giá 
cả. 

Phân tích cho thấy sự tương tác thay đổi giữa các yếu tố cung và cầu trong khu vực. Các yếu tố cung trở thành 
nhân tố quan trọng hơn đối với cả lạm phát cơ bản và lạm phát tổng thể trong giai đoạn 2021–2022, đặc biệt 
thông qua giá hàng hóa toàn cầu và gián đoạn chuỗi cung ứng. Khi áp lực bên ngoài giảm bớt vào cuối năm 
2022, các yếu tố cầu nổi lên là động lực chính nhờ quá trình mở cửa kinh tế. Các nền kinh tế Cộng-3 (Trung 
Quốc, Hồng Kông, Nhật Bản, và Hàn Quốc) đã chứng kiến mức lạm phát giảm ổn định từ cuối năm 2022 và 
duy trì ở mức trung bình dưới 1% vào giữa năm 2023, trong khi các nước ASEAN vẫn duy trì mức lạm phát 
cao hơn do nhu cầu nội địa phục hồi mạnh mẽ. 

Các nền kinh tế ASEAN+3 đã sử dụng kết hợp biện pháp tiền tệ và phi tiền tệ để kiểm soát hiệu quả áp lực lạm 
phát. Kể từ năm 2022, thắt chặt tiền tệ đóng vai trò then chốt trong việc neo giữ kỳ vọng lạm phát và kiềm chế 
sức ép từ phía cầu. Đồng thời, các biện pháp tài khóa như trợ cấp năng lượng và lương thực, chuyển tiền mặt, 
và điều chỉnh thuế giúp hạn chế đà tăng giá và cung cấp hỗ trợ quan trọng cho các hộ gia đình. Các can thiệp 
khác về điều chỉnh nguồn cung—chẳng hạn quy định giá, quản lý kho dự trữ, và chính sách thương mại—đảm 
bảo hàng hóa thiết yếu vẫn được cung cấp với giá cả phải chăng. 

Kinh nghiệm của ASEAN+3 đưa ra những bài học quan trọng về cách quản lý lạm phát trong bối cảnh tương 
tác phức tạp của cung và cầu. Chính sách hiệu quả phụ thuộc vào việc chẩn đoán chính xác các yếu tố gây ra 
lạm phát và điều chỉnh phù hợp phối hợp chính sách. Trong khi chính sách tiền tệ vẫn là công cụ chính để kiểm 
soát cầu và giữ ổn định kỳ vọng, các biện pháp phi tiền tệ có trọng tâm đã chứng tỏ tính hữu ích trong việc xử 
lý các nút thắt nguồn cung, khống chế mức tăng giá của các mặt hàng thiết yếu và bảo vệ nhóm dễ bị tổn 
thương. 

Trong tương lai, việc kiểm soát lạm phát sẽ ngày càng thách thức hơn khi các thay đổi mang tính cấu trúc như 
căng thẳng địa chính trị, biến đổi nhân khẩu học, và biến đổi khí hậu làm gia tăng rủi ro gián đoạn nguồn cung. 
Các ngân hàng trung ương có thể phải phản ứng mạnh mẽ hơn với cú sốc nguồn cung nhất là khi kỳ vọng lạm 
phát không còn ổn định, đặc biệt khi gián đoạn nguồn cung diễn ra thường xuyên và kéo dài hơn. Việc tăng 
cường giám sát là rất quan trọng để phân biệt chính xác yếu tố cung và cầu, giảm thiểu rủi ro chậm trễ trong 
phản ứng chính sách. Tuy nhiên, những biện pháp phản ứng này phải được cân nhắc kỹ lưỡng để tránh tình 
trạng thắt chặt tiền tệ làm sâu thêm suy thoái kinh tế. Xây dựng vùng đệm chính sách và nâng cao năng lực 
giám sát sẽ là chìa khóa để ứng phó hiệu quả với những thách thức mới nổi này.  
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Chương 3: Tăng Trưởng Dài Hạn của ASEAN+3: Triển 
Vọng và Chính Sách 
Khu vực ASEAN+3 vẫn có vị thế tốt để trở thành động lực tăng trưởng toàn cầu chủ chốt trong vài thập kỷ tới. 
Tuy nhiên, kể từ cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, tốc độ phát triển của khu vực này đã bị chậm lại, và tình 
trạng này càng trở nên nghiêm trọng hơn do đại dịch và các cú sốc khác trong 10 năm qua. Trong bối cảnh các 
xu hướng vĩ mô quan trọng như dân số già hóa nhanh chóng, biến đổi khí hậu và sự tái cấu trúc của thương 
mại toàn cầu, sự giảm tốc trong tăng trưởng đã nêu ra những thách thức cấp bách về quản lý rủi ro mới và sắp 
xảy ra, đồng thời phải duy trì tiềm năng phát triển lâu dài của khu vực. 

Từ đầu những năm 2000, tăng trưởng tiềm năng của khu vực đã giảm từ khoảng 6,0% xuống còn 4,0% vào 
năm 2023. Khoảng 70% mức sụt giảm này là do quá trình tích lũy vốn chậm hơn, trong khi sự trì trệ của năng 
suất các yếu tố tổng hợp đóng góp thêm 10%. Ở một số nền kinh tế, việc phát triển nguồn nhân lực chậm và 
sự thu hẹp của lực lượng lao động cũng hạn chế tác động tích cực của đầu tư đối với tăng trưởng. Dự báo cho 
thấy tiềm năng tăng trưởng sẽ tiếp tục giảm xuống khoảng 3,0% vào cuối năm 2050, và có thể thấp hơn nếu 
các rủi ro tiêu cực như phân mảnh địa kinh tế sâu sắc hơn, không kiềm chế được biến đổi khí hậu, và tốc độ 
sụt giảm tỷ lệ sinh nhanh hơn, trở thành hiện thực. 

Sự chậm lại trong tăng trưởng năng suất một phần do tác động kéo dài của đại dịch COVID-19, làm suy yếu 
bảng cân đối kế toán của các hộ gia đình và doanh nghiệp, cùng với tốc độ chuyển đổi cơ cấu và công nghiệp 
hóa không đều khắp trong khu vực. Đáng chú ý, lợi ích về năng suất từ thay đổi cơ cấu đã giảm còn một phần 
ba so với mức đạt được trong hai thập kỷ qua. Một số nền kinh tế chứng kiến sự đình trệ trong quá trình công 
nghiệp hóa, đi kèm với tỷ lệ ngành sản xuất trong cơ cấu việc làm và sản lượng không tăng. Ngoài ra, chênh 
lệch năng suất giữa các ngành so với chuẩn mực toàn cầu vẫn lớn ở hầu hết các nền kinh tế, trong khi quá 
trình chuyển dịch sang khu vực dịch vụ chủ yếu tập trung vào các hoạt động có năng suất thấp hơn. 

Khu vực đang đối mặt với nhiệm vụ không chỉ vực dậy tăng trưởng kinh tế mà còn phải đảm bảo con đường 
phát triển trong tương lai mang tính năng động và có khả năng ứng phó với các thách thức phía trước. Mặc dù 
không có “công thức chung” để duy trì tăng trưởng chất lượng cao, kinh nghiệm của ASEAN+3 về chuyển đổi 
kinh tế giúp cung cấp định hướng cho các chiến lược phát triển. Tuy nhiên, các chiến lược tăng trưởng mới 
này cần được điều chỉnh để giải quyết các thách thức kinh tế mới mà các nước ASEAN+3 đang phải đối mặt, 
bao gồm lực lượng lao động già hóa, biến đổi khí hậu, và phân mảnh địa kinh tế. 

Trong khi khuyến nghị chính sách cụ thể sẽ khác nhau giữa các nền kinh tế ASEAN+3 tùy theo bối cảnh riêng, 
chương này đề xuất năm chủ đề chính sách có thể giúp các nhà hoạch định chính sách trong khu vực phát 
triển những lộ trình tăng trưởng mới trong tương lai. Các chủ đề này gồm: (1) nâng cấp năng lực sản xuất hiện 
có để đáp ứng những thay đổi trong nhu cầu; (2) ưu tiên chuyển dịch sang kỹ năng cao và dịch vụ chất lượng; 
(3) thu hẹp khoảng cách đầu tư, đặc biệt vào hạ tầng thúc đẩy năng suất; (4) đẩy mạnh đổi mới sáng tạo và 
tận dụng công nghệ để tái định hình các lộ trình phát triển truyền thống; và (5) củng cố năng lực quản trị nhà 
nước—nếu thiếu yếu tố này, không thể đạt được kết quả tăng trưởng thành công. Việc thực hiện những điều 
chỉnh chính sách này, ở nhiều khía cạnh, sẽ được củng cố bởi sự hợp tác khu vực chặt chẽ hơn, nhằm đảm 
bảo rằng khu vực ASEAN+3 trong tương lai không chỉ có mức tăng trưởng cao, mà còn tăng trưởng bao trùm, 
công bằng và bền vững. 




